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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 8.90 - 9.60 元

收盘价 7.56 元

总市值/流通市值 6326/3662 百万元

52周最高价/最低价 11.68/7.31 元

近 3 个月日均成交额 54.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《富安娜（002327.SZ）-2023 年利润率稳步提升，分红率达 95%》

——2024-04-27

《富安娜（002327.SZ）-第三季度净利润增长 9%，利润率持续提

升》 ——2023-10-28

《富安娜（002327.SZ）-上半年利润率稳定提升，二季度收入降

幅环比收窄》 ——2023-08-25

《富安娜（002327.SZ）-高端艺术家纺龙头，零售运营构建壁垒》

——2023-07-11

上半年收入增长 3%，利润率基本维持稳定。2024上半年在消费环境整体

疲软情况下，公司收入增长与盈利能力保持稳定，收入同比增长2.8%至13.1

亿元，归母净利润同比-0.6%至2.2亿元。在高基数基础上毛利率持续提升，

毛利率同比+0.8百分点至55.0%；除销售费用率外，其他费用率基本保持稳

定，销售费用率同比+1.8百分点至28.8%，主要系广告费、新增门店装修费、

宝应工厂租赁费增加所致；此外，受益于政府补助、现金制造业进项税加计

抵减增加，其他收益占收入百分比提升0.7百分点，对净利率形成正向贡献；

归母净利率同比-0.6百分点至16.7%。营运效率稳定，存货/应收账款/应付

账款周转天数分别同比+1/+13/-5天，均维持在健康水平。经营活动现金流

净额同比-67.2%至0.9亿元，主要受购买商品、接受劳务支付现金增加影响。

第二季度收入小幅增长，利润率有所承压。第二季度公司收入同比增长

0.5%至6.6亿元，归母净利润同比增长-11.7%至1.0亿元，净利润下滑主要

受销售费用率上涨以及非经常性损益影响。毛利率仍持续提升，单二季度毛

利率同比+1.8百分点至55.8%；销售费用率同比+2.6百分点至30.8%，此外

营业外收入占比同比下滑1.8百分点，主要受政府补助较去年同期下滑影响，

进而归母净利率同比-2.0百分点至14.6%。

加盟渠道与被芯品类收入表现较好，除直营外各渠道和核心品类毛利率

均有提升。1）分渠道看：上半年加盟渠道表现亮眼，收入与毛利率均有提

升。直营/加盟/电商渠道收入分别同比-0.9%/+1.9%/-0.6%，毛利率分别同

比-0.5%/+2.0%/+2.0%，预计毛利率提升主要受益于批发折扣的控制以及电

商产品终端零售价及退货率的管控。线下渠道门店净增长，直营、经销门店

相较2023年末分别净开14/23家。2）分品类看：上半年套件、被芯、枕芯

收入分别同比1.3%/3.8%/0.9%，均获得正增长，被芯品类仍延续2023年趋

势，引领增长。从毛利率来看，核心品类套件和被芯毛利率分别提升1.4和

1.2百分点，预计主要受益于高端品类占比提升。

风险提示：市场竞争加剧；存货大幅减值；渠道拓展不及预期。

投资建议：看好公司经营韧性及出色盈利能力。在过去公司持续验证了无

论市场环境好坏，公司基于谨慎踏实的经营管理风格，持续保持较高的盈利

水平和较长周期内稳定的复合增速，我们看好市场环境较差环境下公司的经

营韧性和抗周期性，同时公司保持较高分红水平，拥有确定性较强的股息收

益率。基于下半年消费复苏趋势仍然较弱，我们小幅下调盈利预测，预计

2024~2026年净利润分别为5.7/6.1/6.6亿元（前值为6.3/6.9/7.5亿元）。

下调合理估值区间至8.9~9.6元（前值为10.6~11.3元），合理估值对应2024

年13~14x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,080 3,030 3,087 3,255 3,423

(+/-%) -3.1% -1.6% 1.9% 5.4% 5.2%

净利润(百万元) 534 572 572 613 655

(+/-%) -2.2% 7.2% 0.0% 7.1% 6.9%

每股收益（元） 0.65 0.68 0.68 0.73 0.78

EBIT Margin 18.9% 21.0% 20.0% 21.0% 21.3%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.8% 14.6% 15.4% 16.2%

市盈率（PE） 11.7 11.1 11.1 10.3 9.7

EV/EBITDA 11.0 10.5 10.2 9.4 8.9

市净率（PB） 1.66 1.64 1.62 1.59 1.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率（%） 图4：公司费用率变动（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司经营活动现金流净额及增速（亿元，%） 图6：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率 图10：公司季度费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图11：富安娜业绩拆分一图概览

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：看好公司经营韧性及出色盈利能力

2024 上半年消费环境持续疲软，公司第一、第二季度收入仍保持同比正向增长、

毛利率持续提升、净利率基本保持稳定且处于行业领先水平，营运效率稳健。在

过去公司持续验证了无论市场环境好坏，公司基于谨慎踏实的经营管理风格，持

续保持较高的盈利水平和较长周期内稳定的复合增速，我们看好市场环境较差环

境下公司的经营韧性和抗周期性，同时公司保持较高分红水平，拥有确定性较强

的股息收益率。

基于下半年消费复苏趋势仍然较弱，我们小幅下调盈利预测，预计 2024~2026 年净

利润分别为 5.7/6.1/6.6 亿元（前值为 6.3/6.9/7.5 亿元），同比增长

0.0%/7.1%/6.9%。基于盈利预测下调及行业估值中枢下移，下调合理估值区间至

8.9~9.6 元（前值为 10.6~11.3 元），合理估值对应 2024 年 13~14x PE，维持“优

于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,080 3,030 3,087 3,255 3,423

(+/-%) -3.1% -1.6% 1.9% 5.4% 5.2%

净利润(百万元) 534 572 572 613 655

(+/-%) -2.2% 7.2% 0.0% 7.1% 6.9%

每股收益（元） 0.65 0.68 0.68 0.73 0.78

EBIT Margin 18.9% 21.0% 20.0% 21.0% 21.3%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.8% 14.6% 15.4% 16.2%

市盈率（PE） 11.7 11.1 11.1 10.3 9.7

EV/EBITDA 11.0 10.5 10.2 9.4 8.9

市净率（PB） 1.66 1.64 1.62 1.59 1.56

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023~2025 2024

（人民币

亿元）

002327.SZ 富安娜 优于大市 7.6 0.68 0.68 0.73 11.1 11.1 10.4 3.6% 3.08 63.3

可比公司

002293.SZ 罗莱生活 无评级 7.1 0.73 0.72 0.82 9.7 9.9 8.7 5.9% 1.70 59.2

603365.SH 水星家纺 无评级 12.7 1.41 1.62 1.83 9.1 7.8 6.9 14.2% 0.55 33.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所 注：罗莱生活和水星家纺为 wind 一致预期

风险提示
市场竞争加剧、存货大幅减值、渠道拓展不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 495 390 757 849 926 营业收入 3080 3030 3087 3255 3423

应收款项 301 429 254 268 281 营业成本 1444 1344 1374 1448 1521

存货净额 760 701 737 738 774 营业税金及附加 31 36 31 33 34

其他流动资产 305 545 555 585 616 销售费用 789 792 843 859 895

流动资产合计 2871 2980 3219 3356 3513 管理费用 124 113 118 123 128

固定资产 1218 1205 1231 1242 1244 研发费用 110 108 109 114 118

无形资产及其他 99 96 93 90 87 财务费用 (8) (10) (12) (13) (14)

投资性房地产 485 663 663 663 663 投资收益 84 35 37 39 41

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (75) 2 (5) (5) (5)

资产总计 4673 4945 5206 5351 5507 其他收入 (85) (103) (79) (103) (108)

短期借款及交易性金融

负债 92 100 102 102 102 营业利润 623 688 687 736 787

应付款项 323 393 386 406 426 营业外净收支 22 5 6 7 7

其他流动负债 372 444 612 635 664 利润总额 645 693 694 743 794

流动负债合计 787 937 1100 1143 1192 所得税费用 112 121 121 130 139

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 117 149 190 231 272 归属于母公司净利润 534 572 572 613 655

长期负债合计 117 149 190 231 272 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 904 1086 1289 1374 1464 净利润 534 572 572 613 655

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 4 (4) (0) (0)

股东权益 3769 3859 3916 3978 4043 折旧摊销 71 72 127 138 147

负债和股东权益总计 4673 4945 5206 5351 5507 公允价值变动损失 75 (2) 5 5 5

财务费用 (8) (10) (12) (13) (14)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 70 (310) 327 40 10

每股收益 0.65 0.68 0.68 0.73 0.78 其它 (1) (4) 4 0 0

每股红利 0.60 0.60 0.62 0.66 0.70 经营活动现金流 749 332 1031 795 817

每股净资产 4.55 4.61 4.68 4.75 4.83 资本开支 95 (60) (151) (151) (151)

ROIC 20% 21% 20% 23% 25% 其它投资现金流 (147) 95 0 0 0

ROE 14% 15% 15% 15% 16% 投资活动现金流 (52) 35 (151) (151) (151)

毛利率 53% 56% 55% 56% 56% 权益性融资 0 42 0 0 0

EBIT Margin 19% 21% 20% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 23% 24% 25% 26% 支付股利、利息 (498) (499) (515) (552) (590)

收入增长 -3% -2% 2% 5% 5% 其它融资现金流 370 483 2 0 0

净利润增长率 -2% 7% 0% 7% 7% 融资活动现金流 (625) (473) (513) (552) (590)

资产负债率 19% 22% 25% 26% 27% 现金净变动 72 (105) 367 93 77

息率 7.9% 7.9% 8.1% 8.7% 9.3% 货币资金的期初余额 422 495 390 757 849

P/E 11.7 11.1 11.1 10.3 9.7 货币资金的期末余额 495 390 757 849 926

P/B 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 企业自由现金流 717 228 812 590 609

EV/EBITDA 11.0 10.5 10.2 9.4 8.9 权益自由现金流 1087 711 813 590 609

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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